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I 
 
摘  要 
中国公司债券起始于 2007 年，经过 8 年的发展，已经取得显著的成绩。从总体上
看，中国企业最主要的融资方式是银行贷款，直接融资与间接融资比例不平衡。然而随
着中央对债券市场的重视程度不断加强，公司债券将会作为债券市场发展的重点之一着
重发展。在国际债券市场，公司债券违约是正常现象，而随着中国公司债券市场如火如
荼的快速发展，公司债券违约事件也开始出现。做为一个公司债券投资者，事前预警远
比事后预警更有效果，该如何预测公司债券违约风险发生呢？本文选取中国公募债券第
一起本金刚性兑付被打破的湘鄂债为例，收集了 2010-2014 年的财务数据，首先使用了
财务指标进行违约风险预测，继而运用 Altman 多元判别 Z-score 模型、Zeta 模型、张玲
剔除股价因素的新模型 Zn 模型以及 F-score 模型作为预测模型预测湘鄂情经营情况，
并且分析、评价这四种模型财务预测效果，从中找出最为客观、合理、科学的依据。最
后我们还通过对信用评级变化研究来预测违约风险的发生，为投资者进行违约风险预测
提供借鉴。 
本文共分为七章。第一章提出了论文的研究背景、研究主要内容和框架以及研究的
意义。第二章介绍了信用风险预测的理论与实证研究、 信用风险的影响因素以及信用
评级对资本市场上债券价格及股票价格的影响。第三章介绍了湘鄂债违约事件的发生、
湘鄂情公司情况以及公司说处的外部环境。第四章以财务指标的角度预测湘鄂债违约风
险的发生。第五章从违约风险预测模型的角度预测湘鄂债违约风险的发生。第六章从评
级调整的角度预测湘鄂债违约风险的发生。第七章为研究的主要结论与论文的不足之处。 
本文通过分析，认为进行违约风险预测时，应该注意定性分析与定量分析相辅相成
的作用。研究发现，运用财务指标对违约风险预测有一定的作用；运用 Z-score 模型、
Zeta 模型、Zn 模型、F-score 模型进行预测，在违约前一年具有较好的效果；信用评级
的调整同样对违约风险发生的预测同样具有参考价值。 
 
关键词：湘鄂债；财务分析；违约风险预测
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Abstract 
Chinese corporate bonds began in 2007,after eight years of development,we have made 
great achievements. In general, the most important way for Chinese enterprises to finance is 
bank loan,direct financing and indirect financing imbalance.However,with the central 
government emphasis on the bond market continued to strengthen,corporate bonds will serve 
as one of the key focus on the development of bond market. In international bond markets， 
Corporate bonds credit default is a normal phenomenon,and with the rapid development of 
China's corporate bond market in full swing,corporate bonds will also be an event of default 
from zero to one,there will continue to be an event of default occurs. As a corporate bond 
investor, early warning is far more effective than the ex post. How to predict the company's 
bond default risk occur? Xiangeqing is the first company which broken the rigid payment in 
China.We take xiangeqing as our study case,and we collected 2010--2014 years of financial 
data using Z-score,Zeta model, F score model and the new model shares excluding Zhang Ling 
factors Zn as a prediction model Xiangeqing operation,and the analysis and evaluation of these 
models predict financial results,find out the most objective,rational,scientific basis for investors 
to predict the risk of default for reference. 
This paper is composed of seven chapters. The first chapter presents the research 
background,research significance and main content and research framework. The second 
chapter describes the theoretical and empirical research to predict the risk of default. The third 
chapter describes the occurrence of the default of xiang’e debt, the basic situation of the 
company and the industry. Chapter 4th to the perspective of financial indicators the debt default 
risk prediction.The fifth chapter from the default risk prediction model of the debt default risk 
prediction point. The sixth chapter from the angle of the debt rating adjustment predicted default 
risk. The seventh chapter is the main conclusion and the deficiency of the paper. 
Through the analysis,it is considered to predict the risk of default,we should pay attention 
to the qualitative and quantitative analysis complementary role. It is found that the use of 
financial indicators has a certain effect on the prediction of default risk. The use of Z-score 
model, Zeta model, Zn model, F-score model to predict, in the year before the breach has a 
better effect; The adjustment of credit rating also has a reference value for the prediction of the 
risk of default. 
  
Keywords: Xiang’e Debt; Financial Analysis; Default Risk Prediction
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第一章  导论 
第一节 研究背景 
一、公司债券飞速发展 
中国于 2001 年推出上市公司可转换公司债券，2003 年又研究推出证券公司债
券，研究上市公司债券。2007年初，在全国金融工作会议上温家宝总理作出要求“加
快发展债券市场，扩大企业债券发行规模，大力发展公司债券，完善债券管理体制。”
2007 年 8 月 14 日，中国证监会发布《公司债券发行试点办法》，上市公司债券发行
起步，2007 年 9 月 24 日，第一只公司债——“07 长电债”正式发行。2010 年《政
府工作报告》提出：“要积极扩大直接融资，完善多层次资本市场体系，扩大股权和
债券融资规模。”2011 年《政府工作报告》提出“要提高直接融资比重，发挥好股票、
债券和产业基金等融资工具的作用，更高地满足多样化投融资需求。”2011年 3月 16
日发布的《中华人民共和国国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要》明确指出：
“十二五”期间，要显著提高直接融资比重。首次将“显著”二字加入“提高直接融
资比重”中，表明政府对加大直接融资市场的决心，也意味着在“十二五”期间，中
国直接融资市场将呈现加速扩容的趋势。 
二、公司债券信用违约初露端倪 
中国债券市场正在迎来它的快速发展时期，但与此相对应的债券违约事件也不
断在上演。2014 年 3 月，上海超日太阳能公告，3 月 7 日无法按期全额支付“11 超
日债”当年利息，宣告违约，成为中国首例信用违约的公募债券。2015 年 4月 3日，
湘鄂情公告，无法在 4 月 7 日之前筹集到足额资金用于支付“湘鄂债”利息及回售
款项，成为中国首单本金信用违约的公募债券。2015年 4月 21日，保定天威集团公
告，因发生巨亏，未能按期兑付“11天威 MTN2”的本年利息，成为中国首例国企信
用债券违约。无独有偶，“12 中富 01”、“10 英利 MTN1”、“15 山水 SCP001”、“12 圣
达债”、“13山水 MTN1”等违约事件不断爆出。债券违约事件的发生已初露端倪，且
呈不断增加的态势。
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第二节 研究的意义 
伴随着中国经济的快速发展，中国金融市场日趋复杂，市场不确定性日益增加，
中国公司债券的信用违约风险开始成倍增长，性质也更为复杂。不断频发的公司债券
信用违约事件不得不引起人们的重视，对公司债券违约风险进行分析预测是顺应时代
发展要求的举措。目前研究者纷纷从模型、行业入手，对上市公司的财务数据进行实
证研究、预测。本文首先从理论入手，基于中国上市公司实际情况，选取一家宣告公
司债券违约的上市公司，通过财务指标分析、模型分析、评级变化、预测案例企业经
营状况，将理论与实践结合，为投资者进行违约风险预测提供一个思路。研究意义如
下： 
通过对案例企业进行违约风险分析与预测，可以帮助投资人更好地了解违约风
险，识别信用违约风险，为公司债券信用违约风险预测和分析提供借鉴，促使投资人
做出相应的投资决策。 
证监会等监管当局通过了解上市公司的财务问题，有助于更好地发挥职能，引导
和监督上市公司。监管当局了解上市公司信用违约风险成因有助于加强财务监督、提
高监管水平，进一步提升上市公司的产能水平和经济效益。证券市场的健康发展离不
开监管部门的职能发挥，当监管部门了解违约风险预测后，可以更好的审核、盘查申
请上市的公司债券，从源头上遏制公司债券一上市就陷入信用违约风险；对于已经上
市流通的公司债券，监管当局也能通过了解违约风险预测来更好地监督上市公司的
运行和发展，从而真正优化资源配置，维护投资者利益，健康平稳地发展中国公司债
券市场，保障国民经济更好更快发展。 
有利于建立健全中国的法律监管体系，完善相关的制度。健全的制度是有关部门
履行职责的依据，使被监管的企业服从监管，没有任何法律的漏洞可以钻。“湘鄂债”
虽然是宣告信用违约的一个个案，但是作为中国第一起打破本金刚性兑付的案例具
有一定的代表性，并且公司债券上市时间不是很久，我们基于“湘鄂债”的信用违约，
探索中国制度不断规范和完善的道路。
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第三节 研究内容与框架 
本文利用所学财务会计、公司理财等方面的理论知识，结合相关的案例，即湘鄂债
的违约案例，根据湘鄂情 2010-2014年财务状况的数据变化，通过财务指标、违约风
险预测模型以及评级变化对湘鄂债的信用违约预测进行研究。同时，本文还通过财务
报表和财务指标的变化来分析湘鄂债陷入债券违约的原因，并且分析信用违约后湘
鄂情在资本市场的表现情况，以及评级的变化对债券价格与股票价格的影响。本文具
体研究框架如图 1-1 所示。
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